工業コンツェルンの変身 : Preussag からTUI へ by 深山 明 & Akira Miyama
 序
かつての西ドイツに Preussag-Konzern なる企業集団が存在し､ それは持
株会社である Preussag AG によって統括・運営されていた。
このコンツェルンの前身は､ プロイセン鉱山・精錬株式会社 (	
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		- und Bergwerks-Aktiengesellschaft :
VEBA 資本金 1億 4千万ライヒスマルク) の設立を決定した3)。も
この傘下に入ったが､ VEBAを通してプロイセン州によって支配されている
ことに変わりはなかった。
第 2 次世界大戦によって は財産の半分以上を失ったが､ 本拠地
をベルリンからハノーファーに移して再出発した。そして､ 1959年に国民株
(Volksaktie) を発行することによって民営化 (Privatisierung) を行い4)､
1964年には企業名が Preussag AG に変更された。その後､ 1989年に
Preussag AG は持株会社 (Holding) となり5)､ Preussag Anlagenbau GmbH､
Preussag Antrazit GmbH､ Preussag und Erdgas GmbH が業務的な役割
を担うこととなった。そして､ 同年の Salzgitter-Konzern との合併によって
古典的な工業コンツェルン (klassisches Industriekonzern) が形成されたの
である。
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1) Brunke 1994, S. 1073 ; o. V. 1927, S. 1837 ; Winkler 1965, S. 14 ff.
2) Stier und Laufer 2005, S. 15.
3) o. V. 1929, S. 1860. Vgl. auch http://berufsstart.de/unternehmen/tui/firmengeschichte.
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いかにして Preussag は TUI となったか。かかる現象は企業の転換
(Umwandlung) といわれる。本稿においては､ それを危機マネジメント
(Krisenmanagement) とりわけ戦略的危機マネジメント (strategisches





ながら､ 別の機会において述べたように､ 企業危機は 5つの局面でとらえる
ことが現実的であり､ 適当であると考えられる10)。 5 つの局面とは､ 潜在的
な企業危機 (第 1局面)､ 潜伏的な企業危機 (第 2局面)､ 顕在的／自律的に
支配可能な企業危機 (第 3 局面)､ 顕在的／他律的に支配可能な企業危機
(第 4局面)､ 顕在的／支配不可能な企業危機 (第 5局面) である。
企業危機の 5つの局面のうちで通常の危機マネジメントの対象となるのは､
・・・・・・・・・・・




6) Vgl. Vahs und Weiand 2013, S. 1.
7) o. V. 2004 ; Schuldt 2009, S. 75.
8) 深山 2015､ 8 頁以下。
9) Preussag の変身を取り上げた研究としては､ 次のような文献がある。
Brauckmann 2001 ; Stier, und Laufer 2005 ; Reichel 2005 ; Dittmann, Maug and Schneider
2008 ; Schneider 2009 ; Schigulski 2010.





















に対処するために､ いわゆる成果獲得ポテンシャル (Erfolgspotential) の構
築・維持・拡大を志向するのである。それに対して､ もっぱら既存の成果獲
得ポテンシャルの利用を企図する危機マネジメントが考えられる。それは､
戦術的な危機マネジメント (operatives Krisenmanagement) であって､ 潜伏
的企業危機および顕在的企業危機の克服を目指す危機マネジメントである。
上述の如き危機マネジメントの具体的な現れは､ リストラクチャリング























企業再生を意味するドイツ語の Sanierung はラテン語の sanae に由来する
概念で､ それは､ ｢病気を治す､ または､ 健康にする｣ という意味をもつ12)。
したがって､ 企業再生の大前提は ｢すでに病気に罹っている」ということで
あって､ 企業再生には罹病を回避するあるいは予防するという意味は本来的
にない。したがって､ 企業再生はすぐれて戦術的なものであり､ 第 3局面の
企業危機に対処するための方策であると言える。
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11) 深山 2015､ 11頁以下を参照。
12) 	
, 1966, S. 7.
以上において述べてきたことは､ 第 1図のように表すことができる。
 ドイツにおけるツーリズムと TUIの形成
ツーリズム (tourism, Tourismus) なる概念はギリシア語に語源をもつと
いわれるが､ それがフランスを経て､ ドイツにおいて用いられるようになっ
たのは1830年頃のことであった13)。
ツーリズムは居住地 (Heimatort) と旅行目的地 (Reiseziel) との間の旅
行者の往来 (Reiseverkehr)､ 旅行目的地での一時的な滞在､ 居住地での旅





地､ ②移動､ ③旅行目的地という 3つの局面に参画するすべての主体が､ 考





いる意味での休暇旅行とは､ 休養 (Erholung) のために日常的な居所の範囲
深 山 明6
13) ホルスト 2006､ 39頁。
























は全体生産物 (End- oder Gesamtprodukt) の生産に参画する色々な主体す
なわち各機能担当者､ たとえば､ 輸送 (航空機､ 鉄道､ 自動車)､ 宿泊等
(宿泊､ 飲食､ 店舗の営業)､ 目的地サービス (小旅行､ アトラクション､ チケッ












15) Freyer, 2015 S. 4.
16) Schuldt 2009, S. 2.
第２図























さらに､ パッケージ旅行 (Pauschalreise) に関する価値創造の構造は第 3
図のように表すことができる21)。
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17) Freyer, 2015 S. 17.
18) Freyer, 2015 S. 275.
19) ECTAA 2016, p. 2 ff.
20) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 588.

























価値創造比率 25～40％ 25～40％ ５～10％ ５～10％ ５～10％
したがって､ たとえば 1,000 Euro のパッケージ旅行の場合､ 旅行主催者
は 5～15％ (50～150 Euro) を得るに過ぎないのである。しかるに､ ホテル











う。観光事業は､ たとえば､ 自然災害 (地震､ 火山の噴火､ 台風､ 洪水)､
技術的な突発事故 (とくに航空機､ 鉄道､ 船舶､ バスなどの領域での事故)､












22) Freyer, 2015 S. 275.
23) Freyer, 2015 S. 22.
24) Frenzel 2004, S. 315.
た。
ドイツにおける旅行主催者の大規模化およびコンツェルン化の先鞭をつけ､
パッケージ旅行隆盛の端緒を開いたのはネッカーマン (Neckermann, J.) で
あった。彼は通販の会社の経営者であったが､ 1963年に Neckermann und
Reisen を設立し､「ドイツの旅行風土に革命をもたらした25)」のである。
Neckermann は､ 大量の航空機座席と宿泊施設を確保し､ カタログと自前の
販売店を用いたパッケージ旅行の直販によって､ かなりの原価有利性





このような動きに対抗するために､ Scharnow､ Touropa､ Hummel-Reisen




1968年11月 1 日に誕生した新たな観光事業コンツェルンが Touristik Union





26) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 588.
27) o. V. 1992.
28) Freyer, 2015 S. 17.
29) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 589.
30) 寺 2008､ 74頁。
31) 有限会社を無限責任社員とする合資会社のことである。
32) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 589 ff. und 277 ff. また､ ホルスト 2006 44
頁以下､ 今西 2011､ 15頁以下も参照。
る。TUI の出資者はすべて参加企業の出資者であり､ 有限責任資本
(Komamanditkapital) は当初 10,832,000 DMであったが､ 1 年後には1,500万
DMとなった。
さらに､ 1970年11月に Airtours International GmbH が TUIに加わり､ そ
して､ 1970年12月には TUI と Steigenberger Hotelgesellschaft が共同で
Robinson Hotels GmbH & Co. KG を設立した。また､ 1971年には Trans-
europa､ 1972年には Iberotel､ 1977年には RUI､ 1981年には Grecotels など
が TUIの傘下に入った。
1970年に 1 つの大きな輸送・観光コンツェルンが誕生した。113年間の間
ライバルであった Hapag (Hamburg-Amerikanische Packetfahrt-Aktien-









民営化を果たした Preussag は､ 工業コンツェルンとしての多角化の道を











状況に大きな危険を感じていた Preussag の取締役会は､ 事業を多角化する
ことによって対処することを決定し､ 新たに進出する事業領域を消費財に求
めた。1968年のことである34)。それで､ たとえば､ Odol (うがい液)､ Fissan












有する Salzgitter-Konzern であった。このコンツェルンは､ 鉄鋼の他に造船､
エンジニアリング､ 情報技術､ 自動車製造などの分野での事業等に従事して
いた。したがって､ Salzgitter の買収によって活動する市場は補完され得る
が､ 重複する市場はほとんどなく､「市場支配力の集中 (Konzentration von
深 山 明12
34) Reichel 2005, S. 146.
35) 収益を生んでする事業領域ではすでにマーケットシェアが大きく､ これらを拡大しよ
うとすれば､ 連邦カルテル庁の介入が避けられなかったのである。
36) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 594. ちなみに､ Salzgitter の取締役会議長
であるピーパー (Pieper, E.) もコンツェルンの鉄鋼依存性を減少させたいという考
えをもっていた。したがって､ Salzgitter にとっても Preussag は理想的なパートナー




カルテル庁問題は生じなかったのである。そして､ Salzgitter は､ 造船の
Hawaldts-Deutsche Werft (HDW)､ 自動車製造の Linke-Hoffmann-Busch､ モ
バイル通信技術の Hagenuk を伴って Preussag の傘下に入ったのである。




かくして､ 1989年には､ Preussag は､ 石油および天然ガスの採掘､ 鉄鋼




37) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 594.
38) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 594.

















































(出所 Brauckmann 2001, S. 57.）
(Mehrbereichskonzern) が1990年代の初め頃に形成されたのである。第 4図
は､ 1990年代初めにおける Preussag の活動していた事業領域を示している。
 Preussag の大転換
1997年は Preussag にとって「運命の年 (Schicksaljahr)」であった40)。す
なわち､ 無限の成長可能性をもつと思われる全く別の分野に進出する機会が
現れたのである。Preussag の大転換を主導したのは､ フレンツェル
(Frenzel, M.) であった。彼は1981年から1988まで Preussag の大株主である
西ドイツ州立銀行 (Westdeutsche Landesbank, WestLB)41) の管理職であった
が､ そのときに WestLB の取締役会議長のノイバー (Neuber, F.) の知ると
ころとなった。そして､ フレンツェルは1988年に Preussag の取締役となり､
1944年にピーパーが引退した後に後任の取締役会議長に就任したのである。
Preussag は､ 1995/96年に約250億 DMの売り上げを達成したが､ その内












40) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 597.
41) ドイツ第 4位の銀行である。
42) Preussag Aktienggesellschaft 1996, S. 11.
43) Frenzel 2004, S. 315.
44) Frenzel 1999, S. 124.
地位を得ることができる､ ③自らのもつコンピタンスで事業を支配すること
ができるという 3つの基準を満たすものでなければならなかった45)。
以上のようなコンテキストの中で､ 前述の Hapag-Lloyd が買収の対象と
して浮上し､ 1997年 9 月に､ Hapag-Lloyd の株式の99.2％をもつ主要な 7 株
主と買収に関する合意が形成された。また､ 1998年春に Salzgitter は売却さ
れた。かくして､ Preussag の観光・サービス事業への進出が始まったので
ある46)。この年は､ 1997/98年の営業報告書では､「新しい Preussag の年47)」
と記載されている。
Hapag-Lloyd は､ その傘下に航空会社､ クルーズ船事業を中心とする船会
社､ 旅行代理店チェーンを有し､ 運輸事業や観光事業で実績を上げていた。
それゆえ､ このコンツェルンの買収によって､ Preussag は事業領域を大き
く拡大することに成功したのである。しかし､ 買収のメリットはそれにとど
まらなかった。Hapag-Lloyd が「特別の真珠48)」をもっていたからである。
それは TUIに対する30％の持分であった。さらに､ Hapag-Lloyd は買収のプ
ロセスで Schickedanz-Gruppe の TUIに対する20％の持分を取得したので､
TUIに対して51％の持分を保有することになった49)。さらに､ Preussag は
WestLBのもつ30％の持分を買い取り､ ドイツ鉄道 (Deutsche Bahn) から20
％の持分が譲渡されたので､ Preussag による TUIの買収はきわめて容易に
なったのである。そして､ 1999年 7 月には TUIは完全に Prussag の手中に
落ちたのであり､ 2001年 1 月には100％子会社となった。さらに､ 2002年に




45) Frenzel 2004, S. 315.
46) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 598.
47) Preussag Aktienggesellschaft 1998, p. 5.
48) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 597.
49) Preussag Aktienggesellschaft 1996, p. 4.
50) Dittmann, Maug und Schneider 2008, p. 580.
51) Preussag Aktienggesellschaft 1997, p. 2.
WestLB､ Hapag-Lloyd などをめぐる株式の所有関係は第 5 図の如くであっ
た。

























































(出所 Dittmann, Maug und Schneider 2008, p. 576)
たのである53)。
1997年の Hapag-Lloydの買収とともに､ 2000年という年は Preussagにとっ
て 1つの「里程標54)」であった。Preussag は2000年の夏にイギリス最大の旅
行会社である Thomson Travel Group plcを買収した。Thomson Travel Group
plc は､ イギリスにおける市場リーダーであるのみならず､ 北欧諸国におい
ても主導的な市場ポジションを保持していた。これの買収よって､ Preussag
は「世界最大の統合的旅行コンツェルン55)」となったのである。しかしなが














52) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 598.
53) Dittmann, Maug und Schneider 2008, p. 571.
54) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 600.
55) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 600.
56) Dittmann, Maug und Schneider 2008, p. 581.




Thomas Cook 4,200 Mio.DM
Carlson UK 1,400 Mio.DM
First 300 Mio.DM
L’ tur 360 Mio.DM
その他 240 Mio.DM
合計 20,100 Mio.DM
第 1 表は､ Preussag によるリストラクチャリングのプロセスにおける事
業分野の状況を明らかにしており､ また､ それからは､ 専門化→多角化→専
門化というプロセスが看取され得る。
ところで､ Preussag の「脱皮」のプロセスにおいては､ 大株主であった
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第 1 表
1996/1997 1997/1998 1998/1999 1999/2000 2001 2002 2003 2004
観光事業 ― 27.9％ 45.5％ 50.8％ 57.0％ 61.2％ 66.1％ 73.2％
鉄鋼生産 11.5％ ― ― ― ― ― ― ―
非鉄金属生産 2.4％ ― ― ― ― ― ― ―
石油およびガス
生産
4.5％ 4.6％ 4.1％ 3.9％ 3.7％ 2.2％ 0.9％
鉱山 3.6％ 3.1％
商業 39.5％ 25.7％ 20.5％ 19.1％ 14.0％ 15.5％ 10.7％ 5.4％
ロジスティクス 6.8％ 16.4％ 17.9％ 15.8％ 17.4％ 18.6％ 20.4％ 19.2％
造船 3.9％ 2.9％ ― ― ― ― ― ―
工場建設 13.6％ 8.4％ ― ― ― ― ― ―
ビル建設 11.8％ 9.6％ 10.7％ 9.4％ 7.2％ 1.0％ ― ―
機械部品製造 0.6％ ― ― ― ― ― ― ―
その他 1.9％ 1.40％ 1.3％ 0.9％ 0.7％ 1.4％ 1.9％ 2.2％
総売上高 (mill.) 15,569 19,791 18,637 25,112 22,411 20,303 19,215 18,046
税引き前利益
(mill.)
360 521 620 747 811 608 913 622
ハーフィンダール
指数
21.2％ 19.1％ 29.4％ 33.1％ 38.2％ 43.4％ 49.4％ 57.6％
(出所 Dittmann, Maug und Schneider 2008, p. 575.)
WestLB が重要な役割を果たした。
WestLB は Preussag の株式の29.1％を直接的に所有していた。さらに､
間接的に約10.4％を保有していた。それは Niedersachsen Holding への33.3
％の出資に基づくものである（第 5 図を参照)。したがって､ これを支配で
きれば､ 合計39.5％の議決権を WestLB はもっていたことになる。それに基
づいて､ WeatLB が自らの意志を貫徹したということは想像に難くない。し
たがって､ TUIへの出資分を Preussag に譲渡し､ TUIの買収を容易にする
ことに寄与したこともかかる文脈の中で評価しなければならないのではない
か。
さらに､ Preussag と WestLB の人的な関係も無視できない。フレンツェ




の庇護によるものであった。フレンツェルは､ Preussag では 9 年の経験し
かなく､ ピーパーの考えていた候補者達とは異なり､ 自分のことを「鉄鋼マ
ネージャー (Stahl-Manager) ではない」と明言していた59)。それゆえ､ オー
ルドエコノミーにさしたる未練はなかったのである。さらに､ 彼の取締役会
議長就任後､ 8 名の取締役のうち 5 名が更迭された｡「フレンツェルとノイ
バーの密接な結びつき60)」が看過されてはならない。他方では､ WestLB の
取締役であるオッフェン (Offen, H. H.) は Preussagの取締役でもあった。
すなわち､ WestLB は Preussag の監査役会に 2 名を送り込んでいたのであ
る。さらに､ 資本側の10名の監査役のうち 4名が非持分所有者であった61)。
そのことにより､ WestLB は Preussag の経営に対してさらに強くコミット
することかできたのである。
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58) Brauckmann 2001, S. 81.
59) Brauckmann 2001, S. 81.
60) Brauckmann 2001, S. 82.






WestLB は Preussag の支配力を有する大株主であった。それゆえ､ フレン
ツェルは､ プリンシパルたる WesLB のエージェントとして一連のリストラ
クチャリング政策を行ったのである。
 結








本稿で取り上げた「Preussag から TUIへ」という問題は､ 戦略的危機マ





である｡「たとえ､ 中長期的に見て､ このコンツェルンに将来性があり､ 成
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62) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 597.
63) Wiborg, S., Wiborg, K. und Kopper 2005, S. 597.
64) 深山 2015､ 1 頁以下を参照。
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